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ANALISIS STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN PHARMACEUTICALS 
YANG GO PUBLIC DI BURSA EFEK INDONESIA 
Oleh : 
ZAINUL ARIFIN 
 
ABSTRAKSI 
Keputusan struktur modal secara langsung juga berpengaruh terhadap 
besarnya risiko yang ditanggung pemegang saham besarnya tingkat pengembalian 
atau tingkat keuntungan yang diharapkan. Keputusan struktur modal yang diambil 
oleh manajer tersebut tidak saja berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, tetapi 
juga berpengaruh terhadap resiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Struktur 
modal adalah pembelanjaan permanen dimana mencerminkan perimbangan antara 
utang jangka panjang dengan modal sendiri. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Aktiva, dan Profitabilitas 
terhadap Struktur Modal perusahaan Pharmaceuticals yang go public di Bursa Efek 
Indonesia. 
Penelitian dilakukan pada sejumlah 9 Perusahaan Pharmaceuticals yang go 
public di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2007-2011. Model analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Analisis Regresi Linier Berganda. Model 
analisis ini dipilih karena penelitian ini dirancang untuk meneliti pengaruh Ukuran 
Perusahaan, Pertumbuhan Aktiva, dan Profitabilitas terhadap Struktur Modal. 
Hasil analisis menunjukkan berdasarkan uji hipotesis di peroleh hasil bahwa 
variabel Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Aktiva, dan Profitabilitas secara simultan 
mampu meningkatkan Struktur Modal. Secara parsial, Ukuran Perusahaan tidak 
mampu meningkatkan Struktur Modal, Pertumbuhan Aktiva tidak mampu 
meningkatkan Struktur Modal, Profitabilitas mampu meningkatkan Struktur Modal. 
 
Kata Kunci: Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Aktiva, Profitabilitas, Struktur Modal 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar belakang 
Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi yang semakin keras telah 
membuat suatu perusahaan berusaha meningkatkan nilai perusahaan. 
Meningkatkan nilai perusahaan salah satunya dapat dilakukan melalui 
peningkatan kemakmuran kepemilikan atau para pemegang saham. Keberadaan 
para pemegang saham dan peranan manajemen sangatlah penting dalam 
menentukan besar keuntungan yang nantinya akan diperoleh. Menghadapi kondisi 
demikian, setiap perusahaan dituntut untuk mampu membaca dan melihat situasi 
yang terjadi sehingga dapat melakukan pengelolaan fungsi-fungsi manajemen 
dengan baik di bidang pemasaran, produksi, sumber daya manusia, dan keuangan 
dengan baik agar dapat lebih unggul dalam persaingan. Menurut Riyanto 
(2010:17), sebenarnya masalah modal dalam perusahaan merupakan persoalan 
yang tak akan berakhir, mengingat bahwa masalah modal itu mengandung begitu 
banyak dan berbagai rupa aspek-aspek sehingga dapat kita ketahui bahwa setiap 
badan usaha maupun perusahaan perlu memberi perhatian terhadap masalah 
modal. 
Dalam kegiatan usahanya pemilik perusahaan melimpahkan tanggung 
jawab kepada pihak lain yaitu manajer. Salah satu keputusan penting yang 
dihadapi oleh manajer (keuangan) dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi 
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perusahaan adalah keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu 
suatu keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi utang, saham 
preferen, dan saham biasa yang harus digunakan oleh perusahaan (Prabansari dan 
Kusuma, 2005). Manajer harus mampu menghimpun modal baik yang bersumber 
dari dalam perusahaan maupun luar perusahaan secara efisien, dalam arti 
keputusan pendanaan tersebut merupakan keputusan pendanaan yang mampu 
meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan (Prabansari dan 
Kusuma, 2005).  
Biaya modal yang timbul dari keputusan pendanaan tersebut merupakan 
konsekuensi yang secara langsung timbul dari keputusan yang dilakukan manajer. 
Ketika manajer menggunakan hutang, jelas biaya modal yang timbul sebesar 
biaya bunga yang dibebankan oleh kreditur, sedangkan jika manajer 
menggunakan dana internal atau dana sendiri akan timbul opportunity cost dari 
dana atau modal sendiri yang digunakan. Keputusan pendanaan yang dilakukan 
secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal 
yang tinggi, yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas 
perusahaan (Prabansari dan Kusuma, 2005).  
Keputusan struktur modal secara langsung juga berpengaruh terhadap 
besarnya risiko yang ditanggung pemegang saham besarnya tingkat pengembalian 
atau tingkat keuntungan yang diharapkan (Brigham dan Houston, 2001:17). 
Keputusan struktur modal yang diambil oleh manajer tersebut tidak saja 
berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, tetapi juga berpengaruh terhadap 
resiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Resiko keuangan tersebut meliputi 
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kemungkinan ketidakmampuan perusahaan uktuk membayar kewajiban-
kewajibannya dan kemungkinan tidak tercapainya laba yang ditargetkan 
perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas, tampak bahwa keputusan struktur 
modal merupakan keputusan yang sangat penting bagi kelangsungan hidup 
perusahaan (Prabansari dan Kusuma, 2005).   
Ditinjau dari asalnya menurut Riyanto (2010:209), sumber dana dapat 
dibedakan menjadi sumber dana perusahaan intern dan sumber dana ekstern. Dana 
intern adalah dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri dalam perusahaan yaitu 
laba yang ditahan  dan akumulasi depresiasi. Dana ekstern adalah dana dari para 
kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan. Metode 
pemenuhan kebutuhan akan dana dengan cara ini disebut metode pembelanjaan 
dengan hutang (debt financing). Sedangkan dana dari pemilik, peserta pengambil 
bagian dalam perusahaan akan menjadi modal sendiri perusahaan tersebut. 
Metode pemenuhan dana dengan cara ini disebut metode pembelanjaan modal 
sendiri (equity financing).  
Menurut Sartono (2001:225), yang dimaksud dengan struktur modal 
merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, 
utang jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa. Struktur keuangan adalah 
perimbangan antara utang dengan modal sendiri. Dengan kata lain struktur modal 
merupakan bagian dari struktur keuangan. Sedangkan pengertian struktur modal 
menurut Riyanto (2010:296) adalah perimbangan atau perbandingan antara modal 
asing (jangka panjang) dengan modal sendiri.  
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Struktur keuangan mencerminkan cara bagaimana aktiva-aktiva 
perusahaan dibelanjai, dengan demikian struktur keuangan tercermin pada 
keseluruhan pasiva dalam neraca. Struktur keuangan mencerminkan pula 
perimbangan baik dalam artian absolut maupun relatif antara keseluruhan modal 
asing (baik jangka pendek maupun jangka panjang) dengan jumlah modal sendiri 
(Riyanto, 2010:22). 
Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana mencerminkan 
perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri. Apabila struktur 
keuangan tercermin pada keseluruhan pasiva dalam neraca, maka struktur modal 
hanya tercermin pada utang jangka panjang dan unsur-unsur modal sendiri, 
dimana kedua golongan tersebut merupakan dana permanen atau dana jangka 
panjang. Dengan demikian maka struktur modal hanya merupakan sebagian saja 
dari struktur keuangan (Riyanto, 2010:22). 
Berikut ini akan disajikan data Struktur Modal perusahaan-perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada sektor 
Pharmaceuticals periode tahun 2007-2011. 
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Tabel 1.1. 
Data Struktur Modal Perusahaan Pharmaceuticals Tahun 2007-2011 
No Nama Perusahaan  
Struktur Modal (%) 
2007 2008 2009 2010 2011 
1 PT. Darya Varia Laboratoria Tbk 0.21 0.26 0.41 0.33 0.28 
2 PT. Indofarma Tbk 2.46 2.26 1.44 0.36 0.83 
3 PT. Kalbe Farma Tbk 0.33 0.38 0.39 0.23 0.27 
4 PT. Kimia Farma Tbk 0.53 0.53 0.57 0.49 0.43 
5 PT. Merck Tbk 0.18 0.15 0.23 0.20 0.18 
6 PT. Pyridam Farma Tbk 0.42 0.42 0.37 0.30 0.43 
7 PT. Schering Plough Indonesia Tbk 70.47 22.90 9.49 18.28 13.47 
8 PT. Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 0.43 0.37 0.21 0.19 0.20 
9 PT. Tempo Scan Pacific Tbk 0.26 0.29 0.34 0.36 0.40 
  Rata-rata per tahun 8.37 3.06 1.49 2.30 1.83 
Sumber: www.idx.co.id (diolah penulis)  
Dari data diatas dapat diketahui permasalahan yang ada berdasarkan rata-
rata per tahun jumlah struktur modal mengalami fluktuasi setiap tahunnya.  
Berdasarkan data diatas, perlu dilihat atau diketahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal, yang akan membantu perusahaan dalam 
menentukan struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal adalah 
struktur yang memaksimalkan harga dari saham perusahaan, dan hal ini biasanya 
meminta rasio utang yang lebih rendah daripada rasio yang memaksimalkan EPS 
(laba per lembar saham/earning per share) yang diharapkan, (Brigham dan 
Houston, 2006:24). Sedangkan menurut Horne dan Wachowicz (2007:237) 
struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang meminimalkan biaya 
modal perusahaan dan karenanya memaksimalkan nilai perusahaan. Dengan 
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adanya struktur modal yang optimal, maka perusahaan akan mampu untuk 
menciptakan perimbangan antara penggunaan hutang dan modal sendiri.  
 Menurut Brigham dan Houston (2001:39) ada beberapa faktor yang 
mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan, antara lain: stabilitas 
penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, 
pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar, 
kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan. Dalam penelitian ini tidak 
akan dibahas semua faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal 
perusahaan, hanya beberapa faktor yang akan dibahas pada penelitian ini yaitu 
antara lain: ukuran perusahaan (firm size), pertumbuhan aktiva (growth of asset), 
dan kemampulabaan (profitability). 
Ukuran perusahaan (firm size) merupakan salah satu faktor yang harus 
dipertimbangkan dalam keputusan struktur modal. Perusahaan besar memiliki 
kebutuhan dana yang besar untuk membiayai aktivitas perusahaan dan salah satu 
alternatif pemenuhan kebutuhan dana tersebut adalah dengan menggunakan 
hutang. Dengan kata lain, besar kecilnya ukuran suatu perusahaan secara langsung 
berpengaruh terhadap kebijakan struktur modal perusahaan. Dalam penelitian 
yang dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005), Indrawati dan Suhendro 
(2006), Kartini dan Arianto (2008), Kartika (2009), dan Seftianne dan Handayani 
(2011) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. Hasil yang berbeda ditemukan dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Utami (2009) yang memberikan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal. 
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Pertumbuhan asset merupakan variabel yang dipertimbangkan dalam 
keputusan hutang. Biasanya biaya emisi saham akan lebih besar dari biaya 
penerbitan surat hutang. Dengan demikian, perusahaan yang tingkat 
pertumbuhannya lebih tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang, 
sehingga ada hubungan positif antar pertumbuhan (growth) dengan rasio hutang 
(debt ratio). Menurut Weston dan Brigham (1986:475) dalam Prabansari dan 
Kusuma (2005), perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih 
banyak mengandalkan pada modal eksternal. Perusahaan dengan tingkat 
pertumbuhan yang tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang (obligasi) 
dibanding perusahaan yang lambat pertumbuhannya. Dalam penelitian yang 
dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005), dan Kartini dan Arianto (2008), 
yang memberikan hasil bahwa pertumbuhan aktiva berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. Tetapi hasil yang berbeda ditemukan dalam penelitian yang 
dilakukan oleh Indrawati dan Suhendro (2006), Kesuma (2009), dan Utami (2009) 
yang memberikan hasil bahwa tingkat pertumbuhan berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. 
Tingkat profitabilitas suatu perusahaan menjadi salah satu faktor yang 
dipertimbangkan dalam kebijakan struktur modal. Brigham dan Gapenski (dikutip 
oleh Sartono, 2001) mengatakan seringkali perusahaan dengan tingkat 
pengembalian yang tinggi cenderung menggunakan hutang. Tetapi perusahaan 
dengan tingkat pengembalian yang rendah cenderung menggunakan hutang yang 
besar untuk membiayai aktivitas perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Indrawati dan Suhendro (2006), dan Kartini dan Arianto (2008), Kesuma 
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(2009), Kartika (2009), yang memberikan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal. Sedangkan hasil yang berbeda ditemukan dalam 
penelitian yang dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005), Utami (2009), 
Seftianne dan Handayani (2011), yang memberikan hasil bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
Dari beberapa penelitian terdahulu masih terjadi perbedaan hasil penelitian 
(research gap) mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal. 
Penelitian ini mencoba untuk mengetahui faktor-faktor apakah yang berpengaruh 
terhadap struktur modal perusahaan manufaktur sektor pharmaceuticals yang 
terdaftar di BEI periode 2007-2011. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah ukuran perusahaan, pertumbuhan aktiva, dan profitabilitas  yang diuji 
pengaruhnya terhadap struktur modal. 
Berdasarkan uraian di atas maka peneliti memilih penelitian ini dengan 
judul: ”ANALISIS STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN PHARMACEUTICALS  
YANG GO PUBLIC DI BURSA EFEK INDONESIA”  
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1.2 Perumusan Masalah  
Dari latar belakang tersebut dapat dirumuskan masalah sebagai berikut:  
1. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan pharmaceuticals yang go public di Bursa Efek Indonesia? 
2. Apakah tingkat pertumbuhan aktiva berpengaruh terhadap struktur modal 
pada perusahaan pharmaceuticals yang go public di Bursa Efek Indonesia? 
3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan pharmaceuticals yang go public di Bursa Efek Indonesia? 
1.3 Tujuan Penelitian 
      1. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 
pada perusahaan pharmaceuticals yang go public di Bursa Efek Indonesia. 
      2. Untuk menganalisis pengaruh tingkat pertumbuhan aktiva terhadap struktur 
modal pada perusahaan pharmaceuticals yang go public di Bursa Efek 
Indonesia. 
      3. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada 
perusahaan pharmaceuticals yang go public di Bursa Efek Indonesia. 
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1.4  Manfaat Penelitian 
      1. Bagi Investor 
         Dapat membantu untuk memberikan informasi tentang struktur modal 
sehingga sebelum menanamkan modal dapat mempertimbangkan analisa dalam 
penelitian ini dengan harapan dapat memberikan pilihan terbaik jenis investasi 
yang akan dipilih. 
      2. Bagi Pengembang Ilmu 
Dapat berguna untuk memperdalam pengetahuan tentang struktur modal, 
serta dapat berguna sebagai bahan acuan dalam melakukan penelitian yang sama 
ataupun untuk penelitian lebih lanjut. 
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